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市场数据  
收盘价(元) 11.80 

一年最低/最高价 9.48/18.00 

市净率(倍) 2.94 

流通A股市值(百万元) 16,894.88 

总市值(百万元) 19,857.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.01 

资产负债率(%,LF) 21.92 

总股本(百万股) 1,682.83 

流通 A 股(百万股) 1,431.77  
 

相关研究  
《华测检测(300012)：2024 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比-1%，精益

管理助力毛利率继续提升》 

2024-10-27 

《华测检测(300012)：2024 年中报点

评：业绩符合预期，多元化+国际化布

局推进 》 

2024-08-13 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5131 5605 6081 6687 7463 

同比（%） 18.52 9.24 8.49 9.97 11.61 

归母净利润（百万元） 902.73 910.20 934.25 1,097.26 1,280.65 

同比（%） 20.98 0.83 2.64 17.45 16.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.54 0.56 0.65 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 22.00 21.82 21.25 18.10 15.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 2024 年 Q4 营收、归母净利润同比增长 11%，公司经营持续稳健 

公司发布业绩快报：2024 年公司实现营业收入 61 亿元，同比增长 8.5%，归母
净利润 9.3 亿元，同比增长 2.6%，扣非归母净利润 8.7 亿元，同比增长 11.4%。
2024 年非经常性损益约 0.61 亿元，同比减少 0.65 亿元，主要系政府补助减少
影响。2024 年 Q4 公司实现营业收入 17 亿元，同比增长 10.6%，归母净利润
1.9 亿元，同比增长 10.8%，扣非归母净利润 1.7 亿元，同比增长 65.0%。2024

年受内需整体偏弱影响，第三方检测服务行业整体承压，华测检测作为龙头，
阿尔法属性明显：（1）于生命科学、贸易保障等传统领域保持竞争优势，深挖
如宠物食品、新能源等新兴细分市场需求，（2）主动加码半导体等战略赛道，
打造第二成长曲线，（3）完善海外布局，提高国际影响力。2024 年 9 月末以
来，我国宏观调控政策进行重大调整，密集推出了一系列重要举措和增量政策，
看好检测服务行业需求回升，2025 年公司业绩有望持续增长。 

 毛利率稳中有升，精益化管理成效显著 

2024 年公司综合毛利率为 49.5%，同比提升 1.4pct，归母净利润率 15.4%，同
比下降 0.9pct；单 Q4 公司综合毛利率 45.8%，同比提升 4.0pct，归母净利润率
11.3%，同比基本持平。公司通过精益管理和数字化、智能化手段提高运营效
率，毛利率稳中有升，净利率则阶段性受到政府补助减少影响。我们认为公司
精益管理仍在推广早期，后续随成熟经验复用、内需复苏带动实验室产能利用
率提升，盈利能力仍有提升空间。 

 前瞻性新兴业务布局叠加国际化战略，看好公司长期增长 

我国检测行业小散弱现象明显，头部企业有望凭借资金、管理优势吸收整合资
源保持增长，公信力保证强者恒强。公司已战略性：（1）布局低空经济：华测
较早布局航空服务领域，是中国商飞、中国商发认可的第三方检测实验室。目
前已在深圳、广州、上海等航空及低空经济产业集群布局产能，可为民用有人
驾驶和无人驾驶航空器等提供各类试验。（2）加码半导体检测：公司 2022 年
末收购蔚思博，当前蔚思博正处于转型投资期，管理团队优化调整、产能爬坡，
后续有望释放业绩。（3）推进国际化战略：2020 年收购新加坡 Maritec，进军
国际船用油检测市场，2021 年收购德国易马 90%股份，进军汽车检测全球化，
2024 年收购希腊 NAIAS、常州麦克罗泰克，加码全球航运绿色能源和 PCB 检
测。海外市场拓展将为公司中长期增长提供支持。 

 盈利预测与投资评级：公司 2024 年业绩部分受政府补助同比减少影响，出
于谨慎性考虑，我们对 2024-2026 年的公司盈利预测分别下调为 9.3（原值
9.6）/11.0（原值 11.4）/12.8（原值 13.4）亿元，当前市值对应 PE 为 21/18/16X，
维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济及政策变动、实验室投产不及预期、并购后协同效应
不及预期。  
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华测检测三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,930 5,118 6,904 8,522  营业总收入 5,605 6,081 6,687 7,463 

货币资金及交易性金融资产 1,451 3,068 4,162 5,988  营业成本(含金融类) 2,911 3,071 3,365 3,742 

经营性应收款项 1,642 1,258 1,867 1,658  税金及附加 33 36 40 45 

存货 99 53 100 79  销售费用 961 1,022 1,103 1,209 

合同资产 183 187 206 230     管理费用 344 377 415 463 

其他流动资产 556 552 569 568  研发费用 473 535 582 642 

非流动资产 4,819 4,577 4,308 4,013  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 336 336 336 336  加:其他收益 93 60 67 75 

固定资产及使用权资产 2,769 2,557 2,308 2,027  投资净收益 71 49 67 75 

在建工程 214 185 164 150  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 166 166 166 166  减值损失 (57) (100) (85) (75) 

商誉 805 805 805 805  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 135 135 135 135  营业利润 1,007 1,049 1,232 1,438 

其他非流动资产 393 393 393 393  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 8,749 9,695 11,212 12,535  利润总额 1,011 1,049 1,232 1,438 

流动负债 1,834 1,852 2,251 2,269  减:所得税 84 98 115 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 115 115 115  净利润 927 952 1,118 1,305 

经营性应付款项 883 734 1,038 933  减:少数股东损益 17 17 20 24 

合同负债 101 143 157 174  归属母公司净利润 910 934 1,097 1,281 

其他流动负债 735 859 941 1,046       

非流动负债 496 496 496 496  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.56 0.65 0.76 

长期借款 7 7 7 7       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 929 1,179 1,319 1,497 

租赁负债 260 260 260 260  EBITDA 1,421 1,671 1,838 2,043 

其他非流动负债 228 228 228 228       

负债合计 2,330 2,347 2,747 2,765  毛利率(%) 48.06 49.49 49.68 49.86 

归属母公司股东权益 6,205 7,116 8,214 9,494  归母净利率(%) 16.24 15.36 16.41 17.16 

少数股东权益 214 231 252 276       

所有者权益合计 6,419 7,348 8,465 9,770  收入增长率(%) 9.24 8.49 9.97 11.61 

负债和股东权益 8,749 9,695 11,212 12,535  归母净利润增长率(%) 0.83 2.64 17.45 16.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,122 1,841 1,277 2,000  每股净资产(元) 3.69 4.23 4.88 5.64 

投资活动现金流 (845) (200) (182) (174)  最新发行在外股份（百万股） 1,683 1,683 1,683 1,683 

筹资活动现金流 (428) (24) (1) (1)  ROIC(%) 13.27 14.72 14.43 14.29 

现金净增加额 (150) 1,617 1,094 1,826  ROE-摊薄(%) 14.67 13.13 13.36 13.49 

折旧和摊销 492 492 519 545  资产负债率(%) 26.63 24.21 24.50 22.06 

资本开支 (652) (249) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.82 21.25 18.10 15.51 

营运资本变动 (265) 347 (378) 151  P/B（现价） 3.20 2.79 2.42 2.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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